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Past decades have shown an increasing frequency of losses arising from natural 
catastrophes:hurricanes ,earthquakes ,floods and large-scale fires.These  
Catastrophes have resulted in an arising losses to our society .The potential losses of the 
global catastrophe risks have seemd to outpace the industry’s financial capacity.The 
innovations of insurance and finance in capital market in the early 1990s have brought new 
hope for transferring and diversifying catastrophe risks,International insurance industry has 
attached importance to worldwide catastrophe risks and taken active measures against them 
under such environment.Catastrophe risks have been looked as a new asset by many people 
now, namely it can be traded in capital market, so they can be priced.Recent years,many 
institutions,such as investment banks, reinsurance companies etc have launched a series of 
new catastrophe securities and cat bonds have been one of the traded activeliest securities. 
So far,there is little academic research devoted to the prcing of cat bonds. Cummins & 
Geman（1995）thought the process that the catastrophe losses index obey should add a jump 
process beside a pure diffusion process. The present artical study catastrophe bonds under 
the catastrophe losses exponential ( )I t  follow the double exponential jump diffusion 
process.Under the neutral risk, The present artical get the pricing formula of catastrophe 
bonds using the Laplace transform.In order to make the pricing formula has ecnomic 
value,this article use maximum likelihood estimation to estimate the parameters of the model 
in the last. 
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的金融创新活动。学者 Robert Goshay 和 Richard Sandor 在 1973 年发表的一篇关于保
险衍生产品的论文《构建再保险期货市场的可行性研究》中首先提出将保险期货引进
集中交易市场买卖的观念，将保险风险转移至资本市场，希望通过风险证券化或保险
衍生产品来弥补保险市场承保能力不足，但在当时没有得到响应。直到 1990 年 5 月，
才由 CBOT 第一次推出保险期货。CBOT 推出巨灾保险期货之后，正式开始了巨灾风
险证券化的时代。但这一新型期货在推行了一段时间后没能达到预期目标， 后美国
芝加哥交易所不得不取消这项业务。1995 年 CBOT 首次发行了 PCS 巨灾期权，但是市
场反映并不理想，此类交易目前已经萎缩近乎终止。随后，巨灾债券的成功推出开创
了巨灾风险证券化的新局面。巨灾风险证券化的衍生工具主要有巨灾保险期货、巨灾

























一步发展了 Black 和 Scholes 的直觉，并将其融入期权定价的分析框架中。之后，人们
















2、第二节介绍巨灾保险期权，首先介绍 PCS 指数，然后介绍 PCS 指数期权及其优缺












































































第一节    巨灾保险期货 
学者 Robert Goshay 和 Richard Sandor 在 1973 年发表的一篇关于保险衍生产品的
论文《构建再保险期货市场的可行性研究》中首先提出将保险期货引进集中交易市场
买卖的观念，将保险风险转移至资本市场，希望通过风险证券化或保险衍生产品来弥
补保险市场承保能力不足，但在当时没有得到响应。直到 1992 年 12 月，美国芝加哥
期货交易所（Chicago Board of Trade；简称 CBOT）才正式推出了三种保险期货商品开
始交易，它们分别是家庭权益保险期货、健康保险期货和巨灾保险期货（Catastrophe 




1992 年所推出的巨灾保险期货，是以保险服务社（Insurance Services Office；简称
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⎝ ⎠
 
其中      





















率乘上每单位期货金额（25000 美元）而得到，但是不能超过 高上限 50000 美元。
CBOT 推出的巨灾保险期货按照交易时间可以将其分为 3 月、6 月、9 月、12 月四种类
型， 后是以现金进行结算的。 
至于 1993 年 CBOT 推出的巨灾保险期货买权价差交易，则是指购买者同时买进一
较低执行价格的巨灾期货买权，以及卖出一较高执行价格的巨灾期货买权，而这两份
期货合约具有相同月份及相同到期日。以 20/40 Call Spread 为例，当巨灾保险期货损失














第二节  巨灾保险期权 
 
一、 PCS 指数简介 
                                                        
1 基差是指计划套期保值资产的现货价格与期货价格之差。 
2 Boose & Granham(1994)认为巨灾保险期货交易不活跃的主要原因就是巨灾保险期货本身的设计存在问题。 





























PCS 指数按覆盖地域分为 9 种，包括全美国指数、5 种地区指数和 3 种州指数。每
种指数都表示当天对承保地区在保险期间内由于巨灾事件导致的保险损失的估计。PCS








数代表 9 个地区中的 1 个地区在一定期间内由于巨灾事件导致的保险损失的估计值除
以 1 亿美元所得的值。每一期权都规定有两个指数a，b（a<b），记作a/b。期权费以点
数报价，每点等于 200 美元。在合约到期日T点，PCS买入期权的价值： 
( , ) 0min max( ( , ),T TC T L L a b a)−= −  
其中 a 是合约约定的执行指数，b 是合约约定的 大指数， 是T 时点的 PCS 指数。
另外 PCS 指数期权有五种不同的交易月份，即三月、六月、九月、十二月及一年。 
TL
巨灾损失是影响 PCS 指数期权价格的 重要的因素。根据前文的叙述我们可以了
解到， PCS 每天都公布 新的 PCS 指数和有关的信息，因而投资者可以通过公开的渠
道得到相关的信息，从而可以避免信息不对称的问题；又由于 PCS 指数选择比较科学























2、百慕大商品交易所的巨灾期权，即GCCI（Guy Carpenter Catastrophe Index）指
数期权5。GCCI指数期权是由百慕大商品交易所（BCOE）于 1997 年 11 月推出的类似
于PCS指数期权的巨灾期权。虽然基本的观念在这些期权中是相同的，但是在BCOE期
权的具体特性上还有一些不同，比如BCOE期权是以GCCI巨灾风险指数为基础，风险
期限为半年的“二元期权”，即在到期日要么支付 0 美元，要么支付 5000 美元，没有
中间价值的可能。 
 
第三节  巨灾债券 
1、巨灾债券的概念和特征 













   巨灾债券和普通债券有较大的区别，体现在以下几个方面： 
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